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1 . はじめに
丹 羽
昇
先進諸国間においても， 金融システムはそれぞれの国々の歴史的発展過程や
経済構造の違L、から， 非常に多様性に富んでおり， 金融技術の高度化やグロ ー
パリゼーションの進展の中にあっても容易に一つのタイプに収数していくとは
考えにくいのが現状である。 1) このような金融システムの多様性をどのよう
に理解すべきなのか， また金融市場や銀行組織の重要"生を如何に評価すべきか，
更にどの金融システムが最も優れているのか， あるいはその長所と短所は何か
など， 金融システムの比較優位性を検討することが求められるようになってき
ている。 2)
金融システムとは， 金融取引にかかわる法・規制・慣行などの制度的枠組み
であり， 金融取引を担っている金融市場や金融機関の組織形態を含む概念であ
る。 確かに， 金融システムは国によって大きく異なっているが， そこで作用し
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ている金融システムの機能が異なっているとは考えられない。 金融システムの
機能が実際に作用する方法が異なるために制度的枠組みや金融市場や金融機関
の組織形態が異なっているものと考えるべきであろう。 金融システムがもって
いる基本的機能は程度の違いはあるが， 比較的安定している。 しかし， 制度的
枠組みや金融市場や金融機関の組織形態は， それぞれの国々における歴史的過
程の中で形成され， その結果， 米国や英国の「市場主導型金融システムJ. ド
イツやフランスの「銀行主導型金融システム」や 日本のような「中間型金融シ
ステム」が現在のところ成立していると考えられる。 つまり， 制度・組織は，
その機能から導き出されたものなのである。 そこで， 金融システムの比較分析
を行う概念的な軸として制度的枠組みや金融市場や金融機関の組織形態ではな
く金融機能に依拠した分析枠組みを導入する。 こうした方法は， これまで社会
学で用いられてきた「機能的アプロ ーチ」といえるもので， これを金融システ
ムの比較に応用するということである。
第2節では， 金融システムの比較分析がこれまでどのように行われてきたか
について， 幾つかの特徴的な議論を紹介し， その問題点や課題を検討する。 第
3節は金融システムの「機能的アプロ ーチ」を展開する前に， 金融システムの
基本的機能を簡潔に分類・整理する。 第4節では， 金融システムの諸機能を踏
まえ金融システムを比較分析する基準について考察する。
2. 比較金融システム論の学説史的展望
世界各国の金融システムは伝統的に個別の国々の金融制度の解明という形で，
比較研究というよりも当該国の金融構造や金融組織の研究であった。 3)各国の
制度的な金融の仕組みを幾つかのパターンに分類し， それを比較研究した萌芽
はガーシェンクロ ン(A. Gerschenkron 1962)に見られる。 ガーシェンクロ
ンは各国の制度的な金融の仕組みが. 19世紀半ばから第 1 次大戦までの期間に
ついてヨーロ ッ パの工業化にどのような役割を果たしたかを， 必要な投資資金
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のファイナンスと関連付けて理論的に考察した。 一方， 現代の金融システムの
比較に関する理論的な研究は様々な研究者により展開されてきたが， 次にその
主要なものを簡単にサーベイしよう。
キャリントンとエ ド ワーズCCarrington and Edwards 1979) は， フラ
ンス， ドイツ， 日本， 英国， 米国の5カ国の実物投資に向けられる長期資金量
と各国の金融システムとの関係を分析した。 彼らは， 米国と英国の金融システ
ムを， rアングロ ・サクソン」型の金融システム(資本市場中心Ccapital mar­
ket-based)の金融システム)と特徴づけ， 一方フランス， ド イツ， 日本のそ
れを銀行中心Cbank-based)の金融システムと分類した。 その上で， 銀行借
入調達比率は高く， 銀行貸付が投資金融の主要な源泉となり銀行と産業の強い
一体化が見られる銀行中心Cbank-based)の金融システムの方が外部からよ
り多くの長期投資資金を調達することが可能であり， 企業の投資は促進され経
済成長にとって有利であると結論付けている。 彼らのこうした分類は比較金融
システム論において現在， 最も一般的に用いられている。 キャリントンとエ ド
ワーズの分類を経済発展論と関連付けたのが， ルビチンスキーCRybczynski
1984， 1985)である。 彼は金融システムを経済発展段階との関連でとらえ， 経
済の発展段階に応じて， 銀行主導金融システムから， 市場主導金融システムへ
と移行すると考えた。 経済発展に伴い， 経済主体のリスク・テイキング意欲が
高まり， 貯蓄の投資への移転が金融市場を通じて効率的に行われ， 経済成長が
促進されると考えた。 ルピチンスキーの経済発展に伴う銀行主導金融システム
から， 市場主導金融システムへの移行仮説は金融システムの英米流の市場主導
金融システム収敏仮説へとつながって行くが， 彼の最も大きな貢献は， 金融シ
ステムは資金配分機能のみならず， リスク配分システムであることを明示的に
明らかにした点に求められよう。
ザイスマンCZysman 1983)は， 産業政策を推進する政府がそれを効率的
に達成する制度的な仕組みゃ産業構造の変化に対する各国の対応について分析
するため金融システムにおける政府の役割を分析することが不可欠であると考
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え， 上述のキヤリントン・エ ドワーズによって提示された銀行中心， 資本市場
中心の2類型の金融システムに加えて， 政府の仲介の程度に考慮、した第3のシ
ステムについて考察している。 ザイスマンは， 各国の貯蓄・投資プロ セスに着
目し， 貯蓄・投資プロ セスにおける金融仲介機関のウエイトの高い「クレジッ
ト型」金融システムと直接金融のウエイトが高い「資本市場型」システムに分
類するに留まらず， 金融市場(貸出市場と証券市場)における価格形成過程に
言及し， 価格が競争的に決定されているか， 相対取引など制度的要因が強く作
用しているか， 規制などによりどの程度， 価格が政策的に決定されているか基
準に金融システムを分類した。 第lは英国と米国に見られるような資本市場型
システムで， 証券発行が長期産業資金の主要な源泉であり， 金利(価格)は，
競争的市場で決定される。 第2の金融システムは政府による管理価格型信用シ
ステムであり， フランスと 日本におけるように， 銀行が決定的に重要な長期資
金の供給者であり， 資金配分にとって重要な金利は市場によっては政府の規制
により決定される。 更にザイスマンは， ドイツの金融システムを政府が市場操
作を通して全体的目的を追求するタイプの信用型システムの変形であると規定
している。 ザイスマンの分析評価は， 金融システムの比較を行う上で政府部門
がどのように関与しているか， 金融に対する諸規制が金融・経済システムにど
のように機能しているが重要であることを明示的に取り入れた点に求められよう。
90年代に入札 金融システム論は情報の非対称性やコーポレート・ガPパナン
ス理論と取 り込みより精微な分析が行われるようになった。 ベ ルグロ フ
(Berg1of 1990)は， 企業の債務契約は， あらゆる起こり得る事態に完全に対
応しえないという不完備契約理論に基づいて金融システムを考察した。 彼は，
金融システムを「貯蓄を投資に変換し， 産業部門内の代替的な用途に資金配分
することを企図した制度的仕組み」と定義した上でザイスマンとルビチンスキー
と同様に， í銀行主導」システムと「市場主導」システムの分類している。 不
完備契約理論に従ってこれらの2つのシステムを比較すると， ①投資家のリス
ク管理とリスク配分方法， ②起こり得る様々な状況への対応， に相違を見出す
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ことが可能であるとしている。 結論的には， 銀行中心システム， 特にユニバー
サル・バンキング制度の下では銀行が企業の負債と株式のどちらも保有できる
ため， 商業銀行に対する規制が不十分になることを強調している。 彼は， 銀行
中心システムは， 市場主導型システムで供給される以上の信用が銀行により企
業に供与され， 一層効果的に企業支配を進める傾向が見られると考えている。
しかし， このことは， めぐって， 企業が危機に陥った時には内部のコンフリク
トの解決を促進し， 負債と株式の保有者間のプリンシパル・エージェント問題
を解決するのに役立ち， より安定的な資本構造を形成することになるとし，
「銀行主導」システムの優位性を主張している。
フランケルとモンゴメリィCFrankel and Montgomery1991)は， 米国，
英国， ドイツ， 日本の金融構造を， 特に銀行の機能のレベルを比較することを
中心に分析した。 このことは実物資本投資のファイナンスと経済成長の促進に
対する金融構造の役割を評価することをテーマにして金融構造を比較分析する
という， これまで一般的になされた先進国経済の金融システムの標準的な分類
法と明らかに異なった分析手法といえよう。 彼らは， ドイツと 日本のシステム
を銀行主導システムとして， 米国のそれを市場主導システムとしてよく特徴づ
けられていることについて支持できるが， 彼らは， 銀行が外部金融において大
きな役割を果たしている点で， 英国のシステムは米国と同様な市場主導システ
ムだとする一般的な考え方に異論を提示している。 銀行の機能レベルの比較に
より， 金融システムを分析するという彼らの手法は大いに評価されるべきであ
ると思われる。
メイヤーCMayer 1990， 1994)は， 金融システムと投資の関係に注目し，
ベルグロ フと同様に， 不完備契約理論がどのように金融構造と関係しているの
かということをテーマに金融システムの比較を行った。 言い換えれば， それは，
制御とか管理の問題との関係で， 一般的に認知された金融の形態がどのように
理解できるのかということがテーマになっている。 5)メイヤーは， 金融システ
ムに関する伝統的な分類法を「銀行経済Cbanking economies) J と「市場経
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済(market economies) Jという経済全般の分類に拡大し， 彼なりの経済類
型化を展開している。 この2分法は， 企業所有の形態と金融システムの構造の
聞に見られる相異なる関係を基礎にしている。 彼は， 銀行経済では， 株式市場
に上場される企業の割合が小さく， 高い企業の所有集中度， そして， 銀行と産
業の長期的関係が特徴的であるとしている。 市場経済では， 上場企業の割合が
高く， 企業の所有関係の集中度が低く， そして， 銀行と産業の関係は短期的で
あるとしている。 メイヤーは. I 日本や ドイツの銀行の構造や行動と， 英国や
米国の銀行の構造や行動」との聞には何ら有意な相違はなく， これらの国々の
資本市場構造の差異を明らかにして彼の類型化の正しさを提示している。 彼は，
これらの4カ国の所有の集中度と上場企業の数について考察し， 米国と英国は
市場経済であり， ドイツと 日本は銀行経済であると分析している。
ポリン(Pollin 1995)は， 金融システムの比較を行うために， よく知られた
ハーシュマン(Hirschmann 1970)のEXITシステム(Eシステム). VOICEシ
ステム(Vシステム)の枠組みを採用している。 証券保有者が， 証券売却によっ
て影響力を行使する， すなわち， 彼らのIEXITJオプションを使用すること
が， アングロ ・サクソン型の資本市場中心システムの特徴となっており. V金
融システムでは， 様々な属性の中で， 銀行と企業との聞のより緊密な結び付き
が特徴であり， そこでは銀行は長期金融の程度が高く， 金融資産の流通市場は
未発達であることを見いだしている。 このシステムでは， 銀行はその影響力行
使にあたって， 企業の長期計画の策定に積極的に関与し， 長期間コミッ トをす
る他の公的金融機関や， 民間金融機関と協調してIVOICEJオプションを使
うという形態をとる。 ポリンは. Eシステムが投資に関して短期偏重なのに対
して. Vシステムは長期的視点を強く持っていることを明らかにし， 金融シス
テムにおけるこれらの相違の重要性を強調している。
シェイパーグ(Schaberg 1999)は. I金融システム論は， 相異なるシステ
ムの相対的メリッ トを分析するために， それぞれの国の金融システムを分類す
る以上の意味を持っている。 本書での中心的テーマは， 分析対象国の投資金融
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に関して， それぞれ異なる制度的仕組みの効果について考察することである」
と課題を設定したJ]その上で， 資金の源泉と運用の構造を時系列に分析する
ことで， 主要国で金融システムが異なると， 投資をファイナンスする方法にも
違いが見られることを実証的に明らかにしている。 また， ポリンと同様にハー
シュマンのVシステム(銀行主導型システム)と， Eシステム(市場主導型シ
ステム)の概念を用いて， 金融システムによってマクロ レベルでの金融フロ ー
と投資のパターンが異なってくるという関係を分析し， さらに内部金融， 外部
金融と投資行動の聞の相互関係， 資金の源泉と運用パターン(実物投資か金融
資産投資か)の関係などを時系列回帰分析で推計して主要国の金融システムの
変化の方向について明らかにした。 その結果， v金融システム， 特に 日本，
フランスの金融システムには， 銀行の資金仲介機能の低下， 投資水準の低下と
投資の変動性の上昇， 投機的な枠組みへの変化といったE金融システムへの収
数が確認できたとしている。 比較金融システム論におけるシェイパーグの最大
の貢献は， 実証分析を通して「収数仮説」を確認している点に求められよう。
彼にとっての比較金融システムとは， 実物投資の安定に金融システムの構造が
どのように寄与できるのか， という問題意識で組み立てられているというよう。
しかし， 70年代後半から80年代にかけての 日本経済の良好なパフォーマンスを
前提に， 日本的経済システムが高く評価されたが， バブルの崩壊とともに全く
逆の評価が下されるようになったことや90年代の米国のネッ ト・バブルの発生
と崩壊をその金融システムとの関係をどのように捉えるかが問題であろう。 時
間軸を明示的に取り入れて分析するならば， 望ましい金融システムのあり方は
経済の実物的変動との関係に注意しなければならない。 シェイパーグは先進金
融システムの比較分析における主要なテーマは， 各国の非金融部門が， 投資を
ファイナンスする方法を比較考察することにあるとし， 各国の非金融会社によ
る実物投資と総投資の金融の形態が比較検討し， 特に資本コストとか投資行動
の比較分析が行われているが， 投資量や資本コストは金融的側面のみならず，
実物的側面からも大きな影響を受ける。 したがって， 他の諸論文についても言
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えることであるが， 各国の金融システムを比較する場合， 長期的な経済変動の
パフォーマンスと金融システムの効率性を関連付ける際には十分な注意が必要
である。 また， 彼の分析には企業統治構造の相違や他の制度的差異については
十分な考察がなされていない点も指摘しておきたい。
アレンとゲイル(F. Allen and D. Gale 2000)は新古典派的フレームワー
クの有効性に疑問を呈しながら情報の非対称性やコーポレート・ガ、パナンス理
論などを駆使し， 英国や米国の市場主導型金融システムとフランス， ドイツと
日本の銀行主導型金融システムの比較を行っている。 近年， EUや 日本ではそ
の銀行主導型金融システムを金融市場と調和させる方向へと転換すべきである
という主張が勢いを得てきているが， こうした動きが必ずしも妥当なものとは
言えないことを論証している。 彼らは非常に興味深い結果を幾っか導いている。
①リスク・シェアリングシステムとして金融市場は有効に機能しない場合があ
る。 伝統的に金融市場は流動性の供給と経済主体聞の適正なリスク・シェアリ
ングを実現するという観点から評価されてきた。 しかし， 日本， ドイツ， フラ
ンスのような銀行主導型経済では， 家計部門はその資産の大半を安全資産で保
有し， 株式等の危険資産の保有割合は極めて小さい。 他方， 市場主導型経済で
ある米国や英国では家計部門は資産の50%程度を株式等の危険資産で保有し，
その結果資産価格の変動に伴う市場リスクにさらされている。 市場の不完全性
や情報の非対称性などに起因する資産価格のボラティリティの存在は適正なリ
スク・シェアリングを組審し， 異時点聞における消費の平準化が困難となる。
金融仲介機関がその機能を十分に果たす場合， 彼らが供給する流動性により，
異時点聞の消費の平準化が可能となり効用水準も増大する。 この意味で， 銀行
主導型金融システムが市場主導型金融システムよりも優位になり得る場合があ
りうる。
②銀行部門の競争強化は銀行利潤の減少とそれに伴いリスク・テイキング行動
を誘発し， 必ずしも望ましい結果をもたらさないことがある。
③ベンチャー企業に対する資金の供給に関しては， 入手し得る情報の大きさと
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その評価において金融市場のほうが金融仲介機関よりも優れている。
④金融市場への参入コストはきわめて高く， 金融仲介機関はそれを大幅に減少
させている。 この意味でも金融市場と金融仲介機関は代替的というよりもむし
ろ補完的関係にある。
アレンとゲイルは以上のような結果に基づき. 1980年代 日独の良好な経済パ
フォーマンスを背景に「銀行主導型金融システム」の優位性を主張する議論や
グロ ーパリゼーションの進行に伴う米国流の「市場主導型金融システム」の優
位性を主張する議論の風潮に警鐘をならすとともに， 望ましい金融システムの
構築には， その国の経済構造や経済政策に整合的なシステムの選択が必要であ
ると主張している。
以上簡単にこれまで金融システムの比較に関する議論をサーベイしてみたが，
それを類型化すれば， 新古典派理論をベースにした効率的な市場主導型金融シ
ステムの優位性とそれへの移行を主張する立場， 経済発展論に立って市場主導
型金融システムへの移行を主張する立場， 歴史的な経路依存性を重視し銀行主
導型金融システムと市場主導型金融システムの共存する多元的なシステムへの
移行可能性を主張する立場， 等々である。
各国で発展してきた金融システムはそれぞれの歴史的状況に応じて合理的で
効率的な資金仲介の仕組みを選択してきた結果形成されたものと考えるのが妥
当であろう。 例えば， 米国では， 権力の集中を排除し市場の効率性を重視すべ
きという伝統的な考え方があり， 金融市場での競争を促進する政策が採られ，
ドイツでは「社会的パートナーシッ プのイデオロ ギー」と言われる伝統的思想
のもとにユニバーサル・パンクの力の強いシステムが形成され， 日本では銀行
が中心に位置する系列企業聞の長期的取引関係を重視し， 企業の安定的存続を
図るという経済行動が金融システム形成の背景になってきた。 ある金融システ
ムが他の金融システムより優れていると判断するには， これまで展開されてき
た議論の方法を再検討する必要があろう。
金融システムの比較に関し， しばしば金融と実物投資との関係が問題とされ
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る。 確かに金融の最も基本的機能は貯蓄・投資プロ セスの円滑化と資金配分の
効率性を高めることによって， 経済発展を促進することであるが， 経済のパフォー
マンスが良好な国の金融システムが優位であると論ずることは必ずしも妥当な
ものとは言えなL、。 経済発展にとって優れた金融システムは必要条件であるが，
必ずしも十分条件たりえないからである。 したがって， 優れた金融システムの
評価は， 次節で展開する金融システムの諸機能が適正に発揮されているかに基
づいて行われるべきであると考える。
3. 金融システムの基本的機能 一機能的アプローチー
現代の金融においては， 金融市場や金融仲介機関は国際的な情報通信ネッ ト
ワークで結ばれ， 金融取引の24時間トレーディングが行われている。 こうした
グロ ーパリゼーションの進行や金融技術革新の進行は金融システムのあり方に
も大きな影響を与えている。 前節で見たように， 金融システムは各国の経済構
造のみならず政治的， 文化的， 歴史的な発展過程の相違によって異なっている
し， そこにおける金融機関の形態も， 金融規制のみならずその規模や利用可能
な金融技術レベルにも依存して大きく異なっている。 金融システムの制度的な
構造がどのように変化するかを分析しようとする場合， 金融システムや金融機
関の制度的な構造・形態の外観的相違に焦点を当てるのではなく， それらが有
する「機能」に着目した分析の枠組みが必要となってきている。 金融システム
や金融機関の形態は国によって異なるのみならず， 同ーの国においてもその時
代の変遷とともにその役割を変化させてきた。 じかし， 金融が果たしてきた基
本的諸機能は時代や地域によって異なることが少なく安定している。 金融機能
を具現化する金融機関の形態というものは， 機能がどのように果たされるかに
よって規定される。 すなわち金融機関聞の競争やイノベーションによって金融
機能がより効率時に果たされるようになるのである。 言い換えれば， 金融シス
テムの進化は， イノベーションのスパイラルとしてみることができる。 市場と
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金融仲介機関が金融商品の提供をめぐって競争しているということは広く認識
されており， 金融技術の進歩と取引コストの低減がその競争を一層激化させて
きた。 6)表面的にみれば組織化された市場と金融仲介機関がEいに競争を繰り
広げているものの， 結果的にみると互いに補完的な関係になっていることが多
L、。
金融市場では商品の取引条件が標準化され， 競争的に価格形成がなされる。
一方， 商品の取引条件を標準化することが間難な少量のカスタマイズされた商
品の場合には， 金融仲介機関が提供するほうが効率的である。 先物やオプショ
ン， スワッ プといった金融派生商品は， 当初商品開発者(通常は金融仲介機関)
によって相対で取引されていたが， それらが次第に標準化され， 新たに取引市
場の創設されるにつれ， 金融仲介機関から市場へ移行する傾向が見られる。 こ
れは新金融商品の開発を促進する、とともに， 金融仲介機関はそのエクスポージャー
をヘッ ジするため， 金融派生商品の取引量は一層増加する。 取引量が増すと限
界的な取引コストが低下し， 取引コストの低下がまた取引量の増大につながる。
取引市場とカスタマイズされた商品の成功が， 次なる商品や市場の開拓への投
資を促す。 このようなスパイラル・プロ セスが今現在起こっている現象であり，
金融システムの変化を促している一つの大きな要因となっているのであ
る。 7)
金融仲介機関というのは， 新しい市場を形成するような商品を創造し， 既存
の市場での取引量を増大させることを通じて市場の成長を促しており， また金
融市場は， 取引コストの低減を通じて金融仲介機関がよりイノベーティブな商
品を開発することを容易にしている。 つまり市場と金融仲介機関は互いに競争
していると同時に補完関係にもあるというのが実際の姿である。
こうした考え方に基づいて， マ一トン等(R. C. Merton and Z. Bodie 
1992， R. C. Merton et aJ 1995)は， 前節で見たような「市場主導型金融シ
ステムjと「銀行主導型金融システム」といった分類に基づく金融システムの
評価に替えて， 金融システムの機能に基づく新たな分析的枠組み「機能的アプ
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ロ ーチ」を提唱している。 8)
現在， 発展途上国のみならず先進諸国においても， 経済活動の金融的側面に
おける制度的・組織的改革の問題は重要な課題となっている。 急速なグ、ロ ーパ
リゼーションの進行と金融技術の飛躍的発達は， 先物， オプション， スワッ プ
といった金融デリパティプ取引の効率的な規制や監督体制の構築やベンチャ一
等の革新的な投資をいかに促進するかについての仕組みの改善といった課題を
我々に突きつけている。 このため制度改革のダイナミッ クスを明示的に取り扱
えるような分析のツールが必要となっている。 新古典派的分析手法では， 価格
と数量に関してのダイナミッ クスを扱えるが制度的な側面は軽視されている。
そのため， それらの機能が制度的・組織的にどのように提供され， どのように
変化するかということについて直接的に取り扱うことはできなL、。 他方， 静態
的な制度論的分析では， 既存の制度・組織を概念的なベースとして用いるため，
金融環境の劇的な変化をうまく取り込むことができず， 諸制度や組織の変化の
ダイナミッ クスを説明できなL、。 またこの視点に立つと， 金融イノベーション
は既存の規制の枠組みを低コストでかいくぐる手段を提供することから， しば
しば金融規制の有効性を低下させ， 金融システムを不安定化させる要因となる
事態も生じている。
機能的アプロ ーチは， 金融システムが提供する機能を明確にとらえ， 時間・
場所に応じてその機能を果たす制度的枠組みはどのようなものであるべきかを
考えるものである。 それゆえ， 経済・金融環境の変化が生じれば， 現行の組織
や業務の遂行の仕方， および金融規制体系がどのように変化していかねばなら
ないかを考察するのである。 このように金融システムの機能に着目することに
よって金融システムの動態的変化を分析しようとするのが「機能的アプロ ーチ」
である。
いかなる金融システムにおいても最も基本的な機能は， 貯蓄・投資プロ セス
の円滑化を図り， 不確実性下で資源の， 距離および時間を超えた効率的な配分
を達成することである。 われわれは機能的アプロ ーチを用いることによって，
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上述の金融技術革新が金融システムがより効率性を高めていく方向に変化させ，
取引コストを激減させ， それが金融の制度的な変化をもたらすことを明らかで
きる〉ここで， 金融システムの効率性とは金融システムが有する諸機能が効率
的に働いている状態と定義されよう。 したがって， 次に金融システムはいかな
る機能を果たしているかを考察してみよう。
金融システムはL、かなる機能を果たしているかについては， その機能が相互
に関連しあっていることもあり， 論者によってさまざまであるが， ここでは次
の5つの機能を取り上げる。 9)
①資金決済方法の提供
②場所および時間をまたがる資源の配分方法の提供
③情報の提供と生産
④リスクの管理や配分方法の提供
⑤情報の非対称性に伴うインセンティブの問題への対応
(1)資金決済の提供
金融システムは財， サービス， そして資産の交換を容易にするように取引を
清算し， 支払を決済する制度的仕組み(決済システム)を提供しており， 最も
基本的な機能といえる。 経済主体の間で財の交換・売買が行われる場合， 決済
の即時完結性を有する現金決済よりも， 手形・小切手や銀行の電信送金などを
用いて行われるのが一般的であり， 取引主体の当座預金口座の振替で決済がな
される。 近年， クレジッ ト・カー ドや電子マネー等による決済も増加しており，
銀行以外の金融機関や非金融企業も参入するなどその方法は多様化している。
証券決済システムもそのコストやリスクを削減する方向でネッ ティング契約，
担保資産の効率的利用， 保管振替機構の改革が行われている。 また， 金融技術
特に， 金融デリパティブ取引の発達に伴い， デリパティプの取引はコストやリ
スク負担を逓減するために， 様々な方法で原証券の取引を代替しており， それ
によって， 取引の清算と決済の代替的なメカニズムを提供するようにもなって
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きている。10)
(2)場所および時聞をまたがる資源の配分方法の提供
金融システムは資源を異時点， 具地点あるいは産業の間で移転するための手
段を提供している。 資金余剰主体から資金不足主体への資金の融通とは， 現時
点での資金を資金余剰主体から資金不足主体に供給し， 将来時点において資金
不足主体から資金余剰主体に資金を返済することを意味し， 時間のみならず，
地理的および様々な産業に対して資源の配分機能を果たすことが金融システム
に委ねられている。
先進国における成熟した金融システムの下では， この金融機能によって家計
は時聞を通じて消費を平準化できその効用が高まり， また企業は資本を最も効
率的に使用することが可能となる。 またよく発達した資本市場の存在は， 企業
の所有と経営の分離を促進し， 生産の社会的分業を高め経済全体の効率性の飛
躍的増加を可能にする。 この機能を効率的に発揮させるために， 資金のプール
化および小口化が進行している。 大規模な事業を行うために必要な資金をプー
ル化し， 分散投資を促進するためにそのような事業の持ち分を小口化する手法
の開発が行われている。u
金融システムにおいて， この機能が効率的に発揮されるためには， 取引コス
トの問題のみならず， 不完全情報下(情報の非対称性)で発生する逆選択とモ
ラルハザー ドというインセンティブ上の問題が重要である。 この問題は， 貯蓄・
投資の効率的移転や資本の効率的稼動と密接に関連しており， この機能の向上
に向けて担保設定， 信用補完， 証券化といった側面で金融技術の高度化を促し
ている。
(3)情報の提供と生産
金融システムは， 経済の様々なセクターで行われる分散化された意思決定を
調薬する価格などの情報を提供するとともに， その生産をも行っている。
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金融市場の存在は， 家計や企業による金融資産・負債の取引を可能にし， 彼ら
が行う意思決定に役立つ情報を提供するという機能を提供している。 金融取引
によって成立する資金貸借の金利や債券， 株式の価格についての情報は， 家計
の消費一貯蓄の決定や資産のポートフォリオの決定に不可欠であり， 企業経営
者にとっても投資プロ ジェクトの選択や資金調達方法を決定する上で重要なシ
グナルとなる。 これらの多様な情報は， 金融商品や金融取引の多様化によって
もたらされ， 資金余剰主体から資金不足主体への資金の移転をより効率的にし
ている。
金融取ヲiは， 基本的には異時点聞の資金の貸借取引であるが， その取引には
リスクが必然的な要素として入り込んでくる。 そのリスクを金融取引の当事者
が正確に評価できれば， その評価をもとに効率的な取引が行われるのであるが，
通常， 当事者問で金融取引にともなうリスク情報が非対称である。
この情報の非対称性とは， 貸し手と借り手との間で保有している情報が異な
ることであるが， 一般に事前情報の非対称性， 期中情報の非対称性と事後情報
の非対称a性の3つのタイプに分類される。 事前情報の非対称性とは， 貸し手は
事前に借り手の質に関する情報を十分に知りえないこという。 例えば， 貸し手
がある投資プロ ジェクトへの融資の申し込みがあった場合， 借り手が計画して
いる投資プロ ジェクトの収益性についての情報が不十分であれば， 借り手の信
用度を的確に評価しえず， リスクに見合った利子率を設定できないことになる。
デフォルトの可能性が小さい優良な借り手にも， デフォルテの可能性の大きい
不良な借り手にも同じ利子率を適用するとすれば， 優良な借り手にとってはリ
スクに見合った利子率よりも高い金利が， また不良な借り手には相対的に低い
金利が設定されることになってしまう。 その結果， 優良な借り手は貸付市場か
ら退出して， 市場には比較的質の悪い借り手のみが存在するという逆選択が発
生する。 また， 融資が実行された後， 借り手が当初の計画を適正に実施してい
るかについての情報に格差が存在する場合(期中情報の非対称性)， 借り手は
この情報の非対称性を利用して， 自分に有利に行動するというモラルハザー ド
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と呼ばれる事態も発生し得る。 更に， 貸し手が借り手の実施した投資の最終的
な収益について正確な情報を獲得できない場合(事後情報の非対称性)， 借り
手は実際にはプロ ジェクトが成功し収益が得られているときにも， プロ ジェク
トが失敗したことにして利子の支払いを免れようとするようなケースが起こり
得る。 以上のような情報の非対称性は， 金融機関がその金融仲介機能により大
幅に緩和されうる。 金融機関が， 借り手の信用リスクを分析し， その情報を作
り出して， 貸し手に伝達するという機能や金融機関が借り手の信用状況その他
を分析し， 常に監視する機能を発揮することによって貸し手と借り手の聞に存
在する情報の非対称性を緩和することが出来るのである。 金融システムにおけ
る金融機関のこのような活動は情報生産機能と呼ばれている。
このように， さまざまな金融取引の価格の情報， および非対称情報の問題に
対処するための情報が生産されており， これによってより効率的な資金配分，
さらには資源配分がもたらされていると考えられる。
(4)リスク・シェアリング
金融システムには， 不確実性に対処し， リスクをコントロ ールする手段を備
わっており， これによって資金のみならず， リスク負担についても効率的な配
分が促進される。
公的または民間の金融仲介機関を通じて， 家計や企業がリスクをプールし，
共有することを可能になっている。 金融仲介機関の存在は， 家計のライフサイ
クルに応じたリスク許容度の変化に効率的に対応し， また企業の実物投資のた
めの資金供給者と， これらの投資に伴う金融リスクを負うリスク・キャピタル
の提供者とを分離することが可能にしている。 この分離の結果， 圏内的にも国
際的にも比較優位の原則に基づく分業， 専門化が実現する。 保険会社は， リス
クに対する保証を提供する金融機関の古典的な例であり， 人的資本(例えば死
亡や疾病)， 実物資産， 金融資産(債券のデフォルト)のような資産の価値減
少に対する保証を売っている。 また， 投資信託も分散投資を通じて経済主体の
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リスクの管理を支援している。
前述のごとく， 金融取引は場所および時聞をまたがる資源配分を実現してい
るが， このとき， 資源の配分とともに， リスクの配分も同時に行われているO
たとえば， 資金余剰主体が資金不足主体に固定金利での長期貸付を行っている
場合を考えてみる。 この場合， 場所と時聞をまたがる資金配分のほかに， 資金
不足主体が借りた資金を返せなくなるというリスク， すなわち資金不足主体の
信用リスクを資金余剰主体が抱えることになる。 また， 資金余剰主体と資金不
足主体は， 金利変動のリスクを抱える。 この金利変動リスクは， 資金余剰主体
にとっては， 金利が上昇すると不利な方向に働き， 資金不足主体にとっては，
逆に， 金利が下落すると不利な方向に働く。 このリスクの配分という機能は，
分散化， へッ ジ， 保険という3つの方法でとらえることができる。
分散化の効果は， 多数のリスクを集めることで， 全体のリスクを個々のリス
クの単純合計よりも少なくできることにある。 銀行は， 多数の貸付を持つこと
で貸倒れのリスクを分散させ， よりリスクの少ない預金を提供している。 投資
信託は， 多数の株式や債券に投資することで， よりリスクの少ない金融商品を
提供している。 リスクが高いため， 個々の貸付や株式， 債券への投資を行うこ
とができないような資金余剰主体でも， 預金や投資信託といった形態であれば
資金の融通を行える可能性も高くなる。 この意味で， 分散化は効率性を高めて
いる。
次に， ヘッ ジは， リスクを移転する役割を果たしている。 先の固定金利での
長期の資金貸借の例で， 資金余剰主体は金利上昇のリスク， 資金不足主体は金
利下落のリスクを抱えていた。 この金利上昇のリスクは， 現物市場で国債を売
却(ショート)することで， 金利下落のリスクは， 国債を購 入(ロ ング)する
ことで削減することができる。 国債のショートは金利上昇で利益となり， 逆に
ロ ングは金利下落で利益となるからである。 また， 国債の現物以外でも， 先物
やスワッ プといったデリパティブによっても同様の効果を達成できる。
ヘッ ジが特定のリスクをすべて移転するのに対して， 保険はそのリスクを限
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定するものである。 ここでいう保険には， 保険会社によって提供されている通
常の保険のほかに， 保証やオプションも含んでいる。 これらはし、ずれも， 保険
料やプレミアムを支払うことによってリスクを限定させる効果を持っている。
通常の資金の貸借では， 資金不足主体が貸倒れとなる信用リスクを資金余剰
守主体がとることになるが， これに保証をつけることによって， 資金余剰主体は
資金不足主体の信用リスクを他の経済主体に転嫁することができる。 このよう
にして， 資金余剰主体は， それまで資金の融通に結ひFついていた信用リスクを
切り離すことができるのである。
このように金融取引にはさまざまなリスクが付随しているが， 分散化ヘッ ジ，
保険によって， これらリスクを取り出して， 他に移転することができる。 金融
機関は， 純粋な資金の融通の仲介だけでなく， このようなリスクの配分， 仲介
という役割も担っている。 金融機関は， 自らリスクをとりながら， リスクの配
分， 仲介を行うことも多L、。 そのため， そのとったリスクをどのように管理す
るかが重要になる。 近年， 金融技術の急速な高度化によって， 金融機能のアン
バン ドリングCunbundling)が進行している。 特に， 証券化の技術的進歩は
従来一体的に行われてきた金融機能とリスクの分離を可能にし， リスク・シェ
アリング機能の大幅な向上をもたらしている。
(5 )情報の非対称性に伴うインセンティブの問題への対処
金融システムは， 情報の非対称性に伴うインセンティブ上の問題に対処する
さまざまな方法を提供する。
前に述べたように， 金融取引に内在する情報の非対称性の存在はモラルハザー
に 逆選択など経済主体のインセンティブに係わる問題を発生させる。 この点
で特に注目されるのは， 企業を構成する株主， 経営者， 債権者， 従業員などの
利害に関する葛藤とそのコストにかかわるコーポレート・ガ、パナンスの問題で
ある。12)例えば， 不完全情報の下で， 株主と経営者の聞のエイジェンシー・コ
ストや債権者と株主の聞のエイジェンシー・コストの問題などへの対応の重要
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性が指摘されている。 株主は企業の所有者であり， 企業を統治する権利を持っ
ている。 しかし， 今 日では経営と所有の分離が進んでおり， 株主は経営者を選
任し， 彼らに経営権を委託するケースが一般的である。 株主の目的は利潤最大
化であるから， 株主は経営者に対し利潤最大化へのインセンティブを付与する
ために， 経営者の報酬体系の設定， 過剰なキャッ シュ ・フロ ーを抑制するため
に企業の資本構成に占める適正な負債比率の設定や敵対的買収の可能性など，
いろいろな方策を考える。 また， 債権者と株主の聞にも利害の不一致が存在す
る。 株主は営業利益から利払いをのぞいた残余をすべて受け取る権利を持って
いるが， プロ ジェクトが失敗し大きな損失が発生した場合にはその企業への出
資金を失うだけで， 有限責任制度の下ではそれ以上の弁済をする義務はない。
その結果， 他の事情を一定にしてリスクの大きなプロ ジェクトを選択すること
は， 株主に有利になる可能性がある一方で， 債権者にとってはその期待収益を
低下させるため不利に作用する。 このように株主と債権者のプロ ジェクト選択
において異なる動機の存在は， 株主はリスクが大きい投資を採用させ期待収益
率が下がり， 企業価値が低くなる投資でも， 株主にとっては有利であり， 実行
される可能性がある。 加えて， このようなインセンティブ上の問題は過少投資
の可能性をも引き起こす。 つまり， 新投資をおこなった結果得られる営業利益
の一部はこの既存の負債の返済にあてられてしまい， その分だけ株主に帰属す
る収益は減少する場合， 投資収益率は実行するに値する投資プロ ジェクトであっ
ても， 株主は十分な収益を得られないために実行されない場合がおこりうるの
である。Cdead-over-hung problem) 
金融システムの比較あたって， システムとしてこのようなインセンティブの
問題にどのように対応できるかが重要な課題となる。 資産担保化や信用補完，
デリパティブを用いた金融契約に関する技術の改善によって， 伝統的なインセ
ンティブ問題のいくつかを解決することができるようになっているが， 金融シ
ステムの安定性を確保するための金融規制もまた， このインセンティブ問題に
深くかかわっている。
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4. 金融システムの比較基準
一般に多くの経済学者は金融市場こそが資源配分システムの中核に位置する
と考えている。 市場メカニズムの重要性は否定できないが， 金融に関しては幾
つかの間題が存在する。 例えば， ①多くの国々において企業が投資のために必
要とする外部資金は銀行からの借り入れでまかなわれ， 株式市場における増資
はあまり多くないこと。 ②米国や英国も含めてほとんどの自において内部留保
資金が極めて大きな役割を果たし， 金融市場や銀行を通じて調達された外部資
金の重要性は高くないこと。 ③情報の非対称性の存在は， 貸し手と借り手の金
融取引を制約し金融市場の機能を損なっている。 金融仲介機関はこの情報の非
対称性の緩和に大きな役割を果たしていること。 このように， 金融システムの
比較を行う場合， 金融市場の持つ資金配分機能にあまりにも過大な評価をする
ことは， 理論的にも実際的にも望ましいとは言えない。 金融システムとは， 金
融取引にかかわる法・規制・慣行などの制度的枠組みであり， 金融取引を担っ
ている金融市場や金融機関の組織形態を含む概念である。 様々な金融システム
が共存する現代の世界において， 金融システムの比較分析を行うためには， 大
きく異なる金融市場や金融機関の組織形態に焦点を当てるよりも， 比較的安定
している金融機能のパフォーマンスを基準とすべきである。 例えば， 金融市場
がうまく機能するためには， それが競争的であるための条件が整備されねばな
らなL、。 しかし， 仮にその条件が満たされ市場が効率的に機能しているとして
も， 企業規模によっては金融市場へのアクセスの困難性や情報の非対称性から
発生する逆選択やモラル・ハザー ドといった問題が残されている。 これらの問
題への対応は金融市場の機能よりも， 銀行をはじめとする金融仲介機関の存在
が極めて重要である。 また， 金融システムの競争度とその安定性には一種のト
レー ドオフ関係が存在する。 例えば， 銀行部門の競争度の増大は個別銀行の収
益性の低下をもたらし， よりリスク・テイキングな行動を誘発し資産の健全性
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が聾損される結果， 金融システムの安定性を損なう場合が起こり得る。 更に，
株式会社に代表される現代の企業は， 経営者や株主， 債権者， 従業員， 取引先
など， 必ずしも利害の一致しない多くの経済主体によって構成されている。 こ
れらの企業を構成する経済主体の聞の関係は， エージェンシ一関係としてとら
えることができる。 たとえば， 株主と経営者， 経営者と従業員， あるいは債権
者と経営者の聞には， 前者を依頼人 後者を代理人とするエージェンン一関係
が成立しているとみなすことができる。 企業のエージェンン一関係においては，
依頼人と代理人の利害が一致し， 最大の成果をあげるように協調して行動する
場合は多いけれども， 両者の聞に深刻な利害の対立， いわゆる利益相反が生じ，
結果として生産や投資活動が非効率化する可能性も存在する。 このコーポレー
ト・ガノ〈ナンスの問題は企業の資金調達方法と密接に関連しており， 金融シス
テムの有様と深くかかわっている。 加えて， 金融市場と金融機関は競合関係に
ある面とともに， 補完的関係にもある。 この程度の相違や各国の金融規制等の
差異が金融システムの相違を生んでいる。
さまざまな国々において全く異なる形態の金融市場や金融機関が存在するに
もかかわらず， 各国の金融システムはその金融機能を果たしてきたといえよう
(そのパフォーマンスの程度は異なるが)。 そこで， 各国の金融システムを総体
的に比較分析するために， 次のような一定の比較基準の下に各金融機能がどの
ように遂行されているかを検証したい。
① 競争的な金融市場による効率性と銀行主導型金融システムの下でのリスク・
シェアリング面での優位性をどのように評価するか。
金融市場がうまく機能するためには， それが競争的であるための条件(多数
の取引主体の存在と取引規模など)が整備されねばならなし、。 しかし， 仮にそ
の条件が満たされ市場が効率的に機能し， 取引コストが低く投資資金が最適な
条件で調達できるとしても， 個人や中小企業など取引規模による金融市場への
アクセスの困難性や情報の非対称性から発生する逆選択やモラル・ノ、ザー ドと
いった問題が残されている。 これらの問題への対応は金融市場の機能よりも，
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情報生産機能を有し， 取引主体の性格に応じた取引条件を相対で設定できる銀
行をはじめとする金融仲介機関の存在が極めて重要である。 加えて， 金融市場
の不完全性の程度が大きくなるほど価格の変動性は増大し， 投資家や企業はよ
り大きなリスクにさらされることになる。 金融仲介機関はその資金プール機能
や分散投資によりリスクの平準化を行うことが出来る。 このように， 金融市場
がもたらす効率化と金融仲介機関が提供するリスク・シェアリング機能は一面
トレー ドオフ関係にあり， その程度や影響度は各国金融システムによって異なっ
ている。
② 競争的な金融システムと安定的な金融システムのいずれを指向しているの
か。
金融システムの競争度とその安定性には一種のトレー ドオフ関係が存在する。
例えば， 銀行部門の競争度の増大は個別銀行の収益性の低下をもたらし， より
リスク・テイキングな行動を誘発し資産の健全性が段損される結果， 金融シス
テムの安定性を損なう場合が起こり得る。
③ コーポレート・ガパナンス(企業統治)構造のあり方
『経済白書J(平成10年版 第2章)では1990年代の 日本経済の不況を「ガ
パナンス不況」である規定している。 日本のメインパンク・システムは， この
時期少なくとも大企業に対しては効率化を促す方向に作用していなかったとし，
日本のコーポレート・ガ、パナンスは空白の時期を迎えていた可能性があると指
摘する。 このように， 各国のコーポレート・ガパナンスのあり方はその金融シ
ステムの評価に大きな影響を与える。
④ 金融市場と金融機関の代替・補完関係の程度
「市場主導型」あるいは「銀行主導型」という表現に見られるように， 金融
市場と金融仲介機関は競合的・代替的であるとする見方が一般的であるが， 現
実においては， 両者は補完的関係に立つ場合が多L、。 情報の不完全性が存在す
る場合， それに伴う市場の不完全な機能を金融仲介機関が補完しており， 例え
ば， 市場取引に必要な情報収集コストが極めて大きい場合， このコストを大幅
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に削減する役割を金融仲介機関が担っている。 したがって， 情報の不完全性や
金融諸規制など市場の効率性を阻害する要因とそれに対処する方法を各国の金
融システムがどのように具備されているかを比較検討する必要がある。
5. 結 語
先進諸国間においても各国の金融システムは異なっており， それぞれ長所と
短所を有している。 こうした異なる金融システムを比較分析しようとする研究
の必要性が求められている。 本論文はこれまでの比較金融システム論を簡単に
サーベイし， その方法論的問題点を指摘し， 金融システムの比較研究が金融の
機能に焦点を当てた「機能的アプロ ーチ」が必要であることを論じた。 どのよ
うな金融システムがその機能をよりよく果たしているかという観点から比較が
行われるべきであり， そのから将来の望ましい金融システムの姿を追求してい
きたいと考える。 上に述べた4つの基準に基づいて検証が今後の課題であり，
数回にわたってこれらの問題を考察してみたL、。
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脚注
1 ) この分野に関しては， すでに比較金融システム研究の蓄積が存在する。 例えば， わが国の
近年の代表的な比較金融システム論である高木仁， 黒田晃生， 渡辺良夫(1999) は， 比較金
融システム研究に関する既存のアプローチを批判的にサーベイしつつも， 金融制度の比較を
行っている。 また， シェイパーグ(2000). Allen and Gale (2000) も参照されたい。
2) Allen and Gale (2000) によれば. I比較金融システム」論の課題は次のようなものであ
る。「なぜ国ごとに金融システムが相違しているのか?各国経済は， 異なるタイプの金融シ
ステムを必要とするような相異なるニーズ， 資源および技術を有しているからなのか? 金
融システムが異なれば， それが果たす機能も異なるのか， あるいは， 機能は同じであるのに，
それを果たす方法が違うだけなのか?どちらか一方のシステムが他のシステムよりも「優れ
た』システムとみなしうるのか?J (Allen and Gale. 2000. P. 5) 
3 ) 本節のサーベイはSchaberg (1995) に負うところが多い。
4) Schaberg (1995) pp.4。
5 ) メイヤーは， 各国の金融構造を計量的に捉えるのにやや異なったアプローチを取っている。
メイヤーは， ストックデータよりフローのデータを用いて， 金融関係値は， ネットベースで
捉えている。 そのために， 金融資産の取得は， 対応する負債の増加から控除されている
(1990. P. 329)。 これらの金融関係値をもとに， メイヤーは， カナダ， フィンランド， フ
ランス， ドイツ， イタリア， 日本， 英国， 米国の8カ国の金融について比較分析をしている。
メイヤーは， 銀行中心とか市場中心システムという標準的な金融システム分類法ではなく，
幾つかのユニークな考察をしている。 中でも， メイヤーは， 分析したすべての国で金融の支
配的な源泉は， 内部留保であり， いかなる国でも証券発行で調達する金額はそれほど重要で
はなく， 外部金融の主要な源泉は銀行からの調達である4ことを実証したメイヤーは， さらに
続けて， 制御理論によって， これらの金融の形態を説明することが出来るとし， 特に， 各国
において銀行が主要な外部金融の担い手である理由を考える時に有用であるとしている。 そ
の中で， メイヤーは， 先進国経済における銀行中心システムと市場中心システムという区分
けを否定している。
6) Finnerty (1992) によれば， 金融仲介機関によって当初開発された商品が最終的には市場
に移行するというパターンがみてとれる。 彼は次のような事例を挙げている。 ①コマーシャ
ル・ペーパーなどのマネーマーケット商品の市場の流動性が高まることによって. MMFが
銀行やS&Lと家計の貯蓄獲得をめぐって競争するようになった。 ②ジヤンクボンドやMTN
の市場が創設されることによって， 歴史的には負債の資金調達源を銀行に限定されていたよ
うな中小企業が， 投資信託や年金基金， あるいは個人投資家からも資金調達が可能になった。
③全国的なモーゲージの流通市場が形成されたことで， 住宅用モーゲージへの資金供給源と
して伝統的なS&Lに代わってミユーチャルファンドと年金基金が登場した。 また， モーゲー
ジのオリジネーションやサービシングの分野では， 投資銀行やモーゲージ・ブローカーが競
争相手として参入することが可能となった。 ④自動車やクレジット・カードのローン， ある
いはリース債権が証券化されることによって， 銀行やファイナンス・カンパニーとの競争が
激化した。
7 ) このスパイラル・プロセスの多くの例示が可能であるが. Merton.(l995) ではユーロドル
の先物市場をその一例としてあげている。 そこでは， 将来のいくつかの時点におけるLlBOR
ベースの標準化された預金が取引されている。 この先物市場での取引によって金融仲介機関
は. LlBORに連動したカスタマイズされた金利スワップ契約をより効率的にへッジできるO
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これらの金融仲介機関の多くの顧客にとっては現物市場での資金コストがLIBORにリンクし
ているため， 他の証券， 例えば国債のレートにリンクしたスワップよりLIBORベースのスワッ
プのほうが適しているといえよう。 またその際， スワップをへッジする金融仲介機関による
大量の取引がユーロドル先物市場で発生し， 取引出来高や収益の飛躍的増加がもたらされた。
さらに近年， 標準化されたスワップは市場取引の形態に移行してきている。 標準化されたス
ワップが市場で取引されるようになったことが， 金融仲介機関によるへッジ取引量の一層の
増大につながり， さらにカスタマイズされた新スワップ契約や関連商品をより効率的に導入
することもできるようになっている。 カスタマイズされた商品は顧客と金融仲介機関との相
対契約取引であり， 一方先物市場では担保価値の日々の値洗いが必要である。 したがって，
顧客にスワップ契約を提供し， 自らは先物市場でヘッジしている金融仲介機関の重要性は低
下するどころか， 実質的に顧客の担保管理プロセスの代行サービスを提供していることにな
る。
8 ) 近年， この「機能的アプローチ」に基づく比較経済システム論が活発に展開されている
(Williamson (1985)， North (1994) 参照)。 また， ゲーム論的視点から経済システムの比較を
論じたものとして， 青木・奥野編 (1996) がある。 機能的アプローチは社会学において開発
され広く用いられている分析手法であり， この考え方を比較金融システム論に適用したもの
であるo 機能的アプローチは金融システムのみならず， 金融機関の行動・業務や金融商品の
レベルまで分析が可能であり， 有力な分析ツールとなり得るであろう。 更に， 機能的アプロー
チは， 金融システムのみならず， 企業 (金融機関) の行動， 金融業務や金融商品の分析といっ
たいろいろなレベルの分析に適用可能である。
9) R.G. Hubbard (1994) は流動性の提供と貸付を金融機能の中核としている。 つまり， 貸付
を資金の移転とリスク管理が統合されたものとみている。 ここでは， 流動性の提供機能を，
資金決済と情報の非対称性に伴うインセンティフ事問題への対処という 2の基本的機能として
取り扱う。 流動性は， ある資産が交換手段である貨幣へ変換される棺対的な容易さと定義さ
れる。 流動的でない状況が現れるのは， その資産を売買するコストやリスクが高いためか，
資産価値についてφ情報が完全でないか， あるいは非対称的に保有されていないためである
と考えられる。 また， 商業銀行の中核の機能は流動性の創造であると主張されるときがある。
伝統的な銀行においては預金の流動性と， その資金をもってなされる貸付の流動性のあいだ
にはミスマッチがある。 そしてこれが銀行の取り付けを引き起こす主因だとされる。 しかし
ながら， 証券化のコストが低下したことから， 流動性を提供するための方法を効率的にとる
ことができるようになってきた。 流動性のない資産を株式や債券， 短期金融商品など流動性
の異なる商品で資金調達しても， ミスマッチの問題は軽減されることになり， そして証券化
された資産のポートフオリオは， より流動性を高めた他の証券化商品の担保資産となること
ができることとなり， 流動性は一層高まることになる。
10) デリパティブ取引が少数の大口の支払を， 時聞をかけた多数の小口の支払に変換し， 相対
的に大きな資金の移動の頻度を下げることによって， 一つの取引のデフォルトがシステム全
体の混乱を招くリスクをかなり軽減することができる。 また外為市場におけるへルシユタッ
ト・リスク (決済時点の相違に起因する信用リスク) を小さくするために， ネッティングや
デリバティブの利用といった機能的代替手段が制度や組織の変化をもたらしている。
11) 現代経済の下では， あるビジネスを運営するために必要な最低限の投資額は， しばしば個
人， あるいは数人のグループの資力をはるかに超える。 資本を調達する企業の立場からみれ
ば， 金融システムは証券市場や金融仲介機関のように個々の家計の資金をプール化し， 企業
の必要とする金額にまとめる様々な手段を提供する。 逆に個々の貯蓄者からすれば， 金融シ
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ステムは家計が大規模な事業への投資を可能にする機会を与えていることになる。
さまざまな投資信託は， それらの証券の投資単位と関係なく， 実質的にどのような小口化も
可能としている。 また， 証券化の手法は， 流動性の低い資産を金融仲介機関のバランスシー
トから分離し， 外部の投資家にとって便利な形態にパッケージ化して， 金融市場で流通させ
ることを可能にし， このプロセスがプール化の効率性をさらに高めている。
12) プリンシパル・エージェンシ一理論では依頼人 (プリンシパル) が代理人 (エージェンシー)
に業務を委託するが， 情報の非対称性により代理人は業務を非効率的に遂行する誘因が発生
しやすい。 このため依頼人は代理人が業務を効率的に遂行しているかどうかをモニタリング
したり， もし代理人が十分にその成果をあげていない時にはペナルティーを課すことにした
りして， 代理人の活動水準を観察するだけではなく， 業務の成果を見て評価する。 成果から
代理人の意欲や努力の程度を評価し， 代理人をできるだけ努力させるような適切な報酬体系
を設定する必要がある。 このような評価システムの構築には， モニタリングの費用や不完全
情報下で代理人の努力水準を正確に知るための情報コストがかかる。 これらの費用はエイジェ
ンシー・コストと呼ばれる。
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